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Ekonomin blir battre an vad Riksbanken
spar”
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Riksbanksveteran: Dalig kvalitet i Riksbankens prognoser leder till samre ekonomiska beslut. De
officiella prognoserna fran Riksbanken och Konjunkturinstitutet ar for narvarande mycket
orealistiska. En anledning ar Riksbankens prognosmodell som inte ar fardigutvecklad och baserar sig
pa ett mycket begransat dataunderlag. Tillvaxten i BNP blir mycket hégre 2010 — drygt 4 procent
jamfort med 1,5-2 procent i de officiella prognoserna — och minskar sedan nagot 2011. Synen pa
arbetsmarknaden &r ocksa alldeles for pessimistisk. Arbetslosheten kommer inte att 6ka sa mycket
mer i &r. Nasta ar sjunker den, skriver nationalekonomen och tidigare prognosmakaren pa
Riksbanken Bengt Assarsson.

Den 3 september i fjol hdjde Riksbanken [1] sin styrrdnta med 0,25 procentenhet till 4,75 procent. Underlaget for
detta beslut bestod i prognoser om bland annat utvecklingen av BNP och inflationen. Riksbanken trodde da pa en
framtida hog inflationstakt och p& en mattlig nedgang i BNP-tillvaxten. Den andra draken p& det ekonomiska
prognosomradet, Konjunkturinstitutet, tog atminstone lika fel.

Sedan dess har vi fatt uppleva en recession och hur de ekonomiska prognosmakarna kraftigt reviderat sina prognoser.
Det ar darfor berattigat att ifrdgasatta kvaliteten pa de ekonomiska prognoserna och om de prognoser som gors i dag ar
battre &n rena gissningar. Enligt min uppfattning finns det systemfel i de prognoser som levererats av Riksbanken och
Konjunkturinstitutet (jag kallar dessa for officiella prognoser). De prognoser som presenteras just nu lider ocksa av dessa
fel. Mina egna prognoser gérs med en modell som, till skillnad fran de officiella prognoserna, inkluderar bade finansiella
marknader och traditionella realekonomiska variabler. | fiol sommar indikerade min modell en stagnation i ekonomin (pa
grund av fall i tillgdngspriser) medan de officiella prognoserna, som sagt, forutsadg en mindre nedgang i tillvaxttakten i
BNP. Lat mig nu forklara varfor de officiella prognoserna slagit sa fel och varfor de i nulaget ar orealistiska.

Makroekonomisk teori och makroekonomiska prognoser ar en instabil vetenskap. Under de senaste 30 aren
har det delats ut flera Nobelpris till forskare inom detta falt, med diametralt motsatta uppfattningar. Saledes
tilldelades Nobelpriset 1976 till monetaristen Milton Friedman och prisen 1977, 1980, 1981, 1987 och 2001 till
keynesianerna Ohlin, Klein, Tobin, Solow och Akerlof samt prisen 1995 och 2004 till nyklassikerna Lucas,
Kydland och Prescott.

Den framsta skillnaden mellan de bada forsta och den senare gruppen av teorier ar att den forra direkt bygger
p& makroekonomiska samband medan den senare utgér fran enskilda konsumenters och féretags beteenden,
det vill sdga mikroekonomiska samband. | de senare modellerna, som dominerat utvecklingen de senaste
aren, beskrivs beteendet matematiskt exakt for de enskilda aktdrerna, vilket i praktiken innebér att modellerna
blir tekniskt komplicerade och darfor till sitt omfang maste begransas starkt. Risken ar darfor stor att man
missar nagot verkligt vasentligt.

Tyvérr har man p&d manga hall i varlden, p& manga centralbanker och organisationer som IMF, kommit att anvanda de har
modellerna i full skala, trots att de inte &r fardigutvecklade och i manga avseenden har stora brister. Riksbankens modell
RAMSES &r en sadan liten modell med mycket begransat dataunderlag (cirka 12 variabler) i jamférelse med de modeller
som tidigare anvandes, till exempel BASMOD som jag sjalv ansvarade for (cirka 200 variabler). | Riksbankens varld kan
aktie- eller fastighetsmarknad falla med 50 procent utan att det i stort sett hander nagonting i deras modell. An mindre
indikerar deras modell om dessa marknader &r ratt varderade eller, som var fallet i bérjan av forra aret, kraftigt
Overvarderade.

Det ar har uppenbart att man missat sambanden mellan de finansiella (tillgangspriser) och de reala marknaderna
(produktion, sysselsattning, inflation med mera) och kraftigt underskattat den ekonomiska nedgangen. Enligt uppgift
havdade analytiker pa Riksbanken sa sent som i varas att den nuvarande ekonomiska nedgangen ar en
"produktivitetschock”.

| relativt farskt minne har vi ocksa de svenska makropolitiska missgreppen under 90-talskrisen. Man behover darfor inte
vara sarskilt konspiratoriskt lagd for att misstanka att stora misstag annu en gang kan ha gjorts inom detta omrade.

I min varld ar det relativt latt att forklara de officiella prognosmisstagen med att man missbedémt
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Jag kunde visserligen inte heller forutse styrkan i den
ekonomiska nedgangen, men hade, raknat fran forra aret, mycket mer realistiska prognoser an de officiella.
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Nar tillgdngspriserna — framst pa aktier och fastigheter — andras far det stor betydelse for hushallens konsumtion och
foretagens investeringar och paverkar darmed den realekonomiska utvecklingen. Aven om man inte exakt kan forutsiaga
nar dvervarderade tillgangspriser kommer att falla kan man med relativt stor sékerhet identifiera stora éver- eller
undervarderingar. Det &r till exempel inte mycket svarare &n att forutsaga forandringar i hushallens konsumtion (halva
BNP). Givet att man anvander en modell som tar hansyn till dessa samband har man alltsd goda forutsattningar for sina
prognoser.

Redan i juli i fjol kunde en stagnation i ekonomin férutses. De officiella prognoserna var daremot alldeles for
optimistiska langt in p& hosten. | en artikel i SvD i november 2008 (http://www.bassarsson.com/SVD-20081115.pdf)
foreslog jag att Riksbanken snabbt skulle sanka rantan till hégst 1 procent. Jag forutsag dock redan da, vilket aven
papekades pa DN Debatt manaden efter (http://www.bassarsson.com/DN_081205.pdf), att ekonomin skulle komma att
vanda relativt snabbt under andra halvéret i &r. Detta hanger i hdg utstrackning samman med hur tillgdngsmarknaderna
forvantades utvecklas. Saledes har bade borsen och fastighetspriserna utvecklats i linje med mina prognoser men
tvartemot manga experters bedémningar (se http://www.bassarsson.com/e24_bopriser.pdf). Aven har galler att dessa
experter inte tar hansyn till hur den 6vriga ekonomin utvecklas i ett enda sammanhang, till exempel samtidigt gor
prognoser for rante- och inkomstutveckling (arbetslésheten &r marginell i sammanhanget).

Mot denna bakgrund dristar jag mig pasta att de officiella prognoserna for narvarande ar mycket orealistiska.
Det var for knappt ett ar sedan latt att se att ekonomin skulle vanda andra halvaret 2009. Manga yrvakna
prognoser ser det nu, nér det redan har intraffat! Man ligger aven fel nar det géaller prognoser fér de
kommande tva aren. Tillvaxttakten i BNP blir mycket hogre 2010 (drygt 4 procent i stallet for 1,5-2 procent i de
officiella prognoserna) an vad de flesta tror, for att minska nagot 2011. Synen pa arbetsmarknaden ar ocksa
alldeles for pessimistisk. Arbetslosheten kommer inte att 6ka s& mycket, enbart de narmaste manaderna, for
att minska under néasta ar. Mina prognoser forutsatter att Riksbanken hojer rantan med 1 procentenhet under
nasta ar. Det ar rimligt att tro det nar banken sa smaningom upptacker att ekonomin utvecklas béattre an vantat.

Né&gra prognoser, till exempel fran Svenskt Naringsliv och fran IMF, tror att svensk ekonomi kommer att aterhamta sig
senare, och lAngsammare, &n i andra lander. Det &r ocksa fel. Svensk ekonomi kommer att aterhamta sig nagot
snabbare an USA och EMU-landerna. Den ekonomiska politikens beslut beror i hdg utstrackning p& ekonomiska
prognoser. Aven foretag och hushall paverkas. Délig kvalitet i prognoserna ger samre ekonomiska beslut. Just nu ar
risken dverhangande att ekonomins aktdrer lockas till alltfér stor pessimism.

Bengt Assarsson
docent och larare i nationalekonomi vid Uppsala universitet.
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